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Ebben a cikkben a mag¶annyugd¶³j-j¶arad¶ekok kÄozÄotti v¶alaszt¶ast vizsg¶alom.
Arra vagyok k¶³v¶ancsi, hogy a racion¶alis dÄont¶eshoz¶o hogyan v¶alaszt a lehets¶eges
j¶arad¶ekokb¶ol. A dÄont¶eshoz¶o a v¶arhat¶o hasznoss¶ag¶at maximaliz¶alja. A cikkben
megvizsg¶alom azt az esetet is, ha a dÄont¶eshoz¶o sz¶am¶ara fontos, hogy gondos-
kodj¶ek az ut¶odair¶ol, ¶es megvizsg¶alom a h¶azasp¶arok optim¶alis dÄont¶es¶et is.
Felh¶³vom a ¯gyelmet, hogy a nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as tilalm¶anak az lehet
a kÄovetkezm¶enye, hogy a dÄont¶eshoz¶ok olyan j¶arad¶ekokat v¶alasztanak, amely
a szolg¶altat¶onak Äosszess¶eg¶eben vesztes¶eget okoz. Bemutatom, hogy a ha-
lasztott j¶arad¶ekkal kombin¶alt Äutemezett p¶enzkivon¶as a vizsg¶alt kÄornyezetben
nem rosszabb, mint a tÄobbi lehet}os¶eg, a dÄont¶eshoz¶o viszont ebben az esetben
a befektet¶esi lehet}os¶egeket maga v¶alaszthatja meg.
1 Bevezet¶es
A gazdas¶ag szerepl}oi fogyaszt¶asi dÄont¶esÄuk meghozatal¶an¶al tÄobb id}oszak fo-
gyaszt¶as¶at egyÄuttesen veszik ¯gyelembe. Megl¶ev}o t}ok¶ejÄuket (¶es egy¶eb jÄove-
delmÄuket) id}oben elosztva fogyasztj¶ak el ¶ugy, hogy ez a fogyaszt¶as m¶egis opti-
m¶alis legyen. A fogyaszt¶as id}obeli optimaliz¶al¶as¶anak gondolata m¶ar Samuel-
son h¶³res [9] cikk¶eben is jelen volt. Ebben a cikkben, ¶es a cikkb}ol kifejl}od}o
egyÄutt¶el}o nemzed¶ekek modelljein¶el jellemz}oen az emberi ¶elet v¶ege nem bi-
zonytalan. Yaari [12] ¶es Fischer [4] ¶uttÄor}o munk¶at v¶egzett a fogyaszt¶as id}obeli
tervez¶es¶ere bizonytalan ¶elet eset¶en. Szint¶en }ok voltak azok, akik az ¶eletbiz-
tos¶³t¶asok kÄozgazdas¶agi megalapoz¶as¶at elv¶egezt¶ek. ¶Eletj¶arad¶ekok vizsg¶alat¶at
v¶egezte Kotliko® ¶es Spivak [5], akik a csal¶adon belÄuli kock¶azatmegoszt¶as lehe-
t}os¶eg¶et tanulm¶anyozt¶ak. Milevski [6] azt vizsg¶alta, hogy egy optim¶alis dÄon-
t¶eshoz¶onak mikor ¶erdemes felhalmozott t}ok¶ej¶et j¶arad¶ekra v¶altania. Mitchell
[8] ¶es szerz}ot¶arsai az USA piac¶an fellelhet}o j¶arad¶ekokat ¶ert¶ekelt¶ek. Magyar-
orsz¶agon Simonovits tÄobb cikk keret¶eben is vizsg¶alta hasznoss¶agmaximaliz¶al¶o
fogyaszt¶ok nyugd¶³jjal kapcsolatos dÄont¶eseit (l¶asd p¶eld¶aul [10]).
A hazai mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶ari rendszert tÄobb cikk is elemzi (p¶eld¶aul
[11,7,1]). Bany¶ar [2] a nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶ast tilalm¶at vizsg¶alja.
2 Az ¶eletj¶arad¶ekok kÄozgazdas¶agi megalapoz¶asa
A t¶ema r¶eszletes ismertet¶ese el}ott szeretn¶em p¶ar mondatban Äosszefoglalni az
¶eletj¶arad¶ek kÄozgazdas¶agi megalapoz¶as¶at.
1Be¶erkezett: 2007. november 14. E-mail: kolos.agoston@uni-corvinus.hu.
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Biztos¶³t¶as v¶as¶arl¶asakor a biztos¶³tott bizonytalan vagyoni helyzetben van.
Ezt a bizonytalan vagyoni helyzetet hajland¶o bizonyos biztos¶³t¶asi d¶³j¶ert elcse-
r¶elni egy olyan helyzetre, ahol a bizonytalans¶ag megsz}unik, vagy jelent}osen
csÄokken. ¶Eletj¶arad¶ek v¶as¶arl¶as¶an¶al els}o r¶an¶ez¶esre a helyzet ¶eppen ellent¶etes.
A dÄont¶eshoz¶o biztos vagyon¶at hajland¶o elcser¶elni bizonytalanra, r¶aad¶asul a
j¶arad¶ek v¶arhat¶o (jelen)¶ert¶eke kisebb, mint az egyszeri d¶³j. Ebben az esetben a
dÄont¶eshoz¶o probl¶em¶aja abb¶ol fakad, hogy az emberi ¶elet v¶ege bizonytalan, ¶es a
fogyaszt¶as¶at hozz¶a kell igaz¶³tania ehhez a bizonytalan ¶elettartamhoz. A vizs-
g¶alatunk kÄoz¶eppontj¶aban egy nyugd¶³jaz¶as el}ott ¶all¶o (62 ¶eves) p¶enzt¶artag sze-
repel, aki a mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶arban felgyÄulemlett t}ok¶ej¶et szeretn¶e ¶atv¶altani
j¶arad¶ekra. A k¶erd¶es az }o sz¶am¶ara ¶ugy merÄul fel, hogy a lehets¶eges j¶arad¶ekok
kÄozÄul melyiket v¶alassza. Ahhoz, hogy a lehets¶eges j¶arad¶ekok kÄozÄul v¶alasztani
tudjon, a j¶arad¶ekokat rangsorolnia kell. JelÄolje rendre C62; C63; C64; . . .C99 a
62, 63, 64 . . . 99 ¶evesen kapott p¶enzÄosszegeket. Ekkor ennek a p¶enz¶aramnak
a hasznoss¶aga2:









ahol Pt azt a val¶osz¶³n}us¶eget fejezi ki, hogy egy 62 ¶eves ember meg¶eli a t-edik
¶elet¶ev¶et. Term¶eszetesen P62 = 1, ¶es felt¶etelezem, hogy P100 = 0, azaz 100 ¶ev
az emberi ¶elet v¶egs}o hat¶ara3. A ¯ param¶eter a dÄont¶eshoz¶o kock¶azatkerÄul¶es¶et
fejezi ki. Min¶el nagyobb a ¯ ¶ert¶ek, ann¶al ink¶abb kock¶azatkerÄul}o a dÄont¶eshoz¶o,
azaz ann¶al ink¶abb szeretn¶e, hogy a fogyaszt¶asra haszn¶alt p¶enzmennyis¶eg
id}oben ¶alland¶o legyen, m¶eg azon az ¶aron is, hogy Äosszess¶eg¶eben kevesebbet
fogyaszt. Ha ¯ ¶ert¶eke kicsi, akkor a dÄont¶eshoz¶o kev¶esb¶e kock¶azatkerÄul}o, a fo-
gyaszt¶asra haszn¶alt p¶enzmennyis¶eg id}obeli v¶altoz¶as¶at elviseli, ha Äosszess¶eg¶e-
ben elfogyaszthat¶o p¶enzmennyis¶eg kompenz¶alja. A sz¶els}o eset a ¯ = 0, ebben
az esetben a dÄont¶eshoz¶ot csak a v¶arhat¶oan elfogyaszthat¶o p¶enzmennyis¶eg
¶erdekli, id}obeli eloszl¶asa nem. A dÄont¶eshoz¶o tÄurelmetlens¶eg¶et fejezi ki a °
¶ert¶ek. A fogyaszt¶o b¶armilyen j¶osz¶ag elfogyaszt¶as¶at jobban ¶ert¶ekeli a jelen-
ben, mint b¶armilyen k¶es}obbi id}opontban (min¶el nagyobb a ° param¶eter ¶ert¶eke
1-n¶el, ann¶al tÄurelmetlenebb a dÄont¶eshoz¶o).
2.1 A vizsg¶alt dÄont¶eshoz¶o
Az ¶altalam vizsg¶alt dÄont¶eshoz¶o nyugd¶³jaz¶as el}ott ¶all¶o, 62 ¶eves magyar ¶allam-
polg¶ar. A legkritikusabb k¶erd¶es a dÄont¶eshoz¶o kor¶eves hal¶aloz¶asi val¶osz¶³n}us¶egei.
2Az (1) k¶eplet csak akkor ¶all fenn, ha felt¶etelezzÄuk, hogy a dÄont¶eshoz¶onak az Äosszes
id}oskori bev¶etele csak a mag¶annyugd¶³j-j¶arad¶ekb¶ol sz¶armazik. Ez term¶eszetesen nincs ¶³gy,
hiszen nyugd¶³j¶anak dÄont}o r¶esz¶et az ¶allami ¶ujraeloszt¶o rendszerb}ol kapja. A nyugd¶³ja mellett
a dÄont¶eshoz¶onak m¶eg saj¶at megtakar¶³t¶asa is lehet. Az eml¶³tett hi¶anyoss¶agok ellen¶ere en-
gedtess¶ek meg, hogy felt¶etelezzem, amikor a dÄont¶eshoz¶o a mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶ari j¶arad¶ekok
kÄozÄul v¶alaszt, az egy¶eb forr¶asb¶ol sz¶armaz¶o jÄovedelm¶et ¯gyelmen k¶³vÄul hagyja.
3Magyarorsz¶agon a haland¶os¶agi t¶abl¶ak a kor¶eves hal¶aloz¶asi val¶osz¶³n}us¶eget 100 ¶eves ko-
rig adj¶ak meg. Kor¶abbi vizsg¶alatok azt mutatj¶ak, hogy az emberi ¶elet v¶egs}o hat¶ar¶anak
nÄovel¶ese (ha az adott kor¶ev meg¶el¶es¶enek val¶osz¶³n}us¶ege eleny¶esz}o) nem befoly¶asolja az
eredm¶enyeket jelent}osen (l¶asd p¶eld¶aul [8]).
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A bemutatott modellben a nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as tilalm¶ara koncentr¶alok,
a tÄobbi t¶enyez}ot megpr¶ob¶alom kisz}urni. Ez¶ert felt¶etelezem, hogy a hal¶aloz¶asi
val¶osz¶³n}us¶egek, mind a dÄont¶eshoz¶o, mind a j¶arad¶ekszolg¶altat¶o sz¶am¶ara is-
mertek. A dÄont¶eshoz¶o hal¶aloz¶asi val¶osz¶³n}us¶egeit a 2004-es haland¶os¶agi t¶abla
adja meg4, kÄulÄon f¶er¯akra ¶es kÄulÄon n}okre. Mivel hal¶aloz¶asi val¶osz¶³n}us¶egeket
mind a j¶arad¶ekv¶as¶arl¶o, mind a j¶arad¶ekszolg¶altat¶o ismeri (¶es a f¶er¯akat ¶es
n}oket meg is tudja kÄulÄonbÄoztetni), nincs a modellben ebb}ol fakad¶o anti-
szelekci¶o.
A kock¶azatkerÄul¶es m¶ert¶ek¶et kÄulfÄoldi szerz}ok 1 ¶es 2 kÄozÄott szokt¶ak megha-
t¶arozni (l¶asd: [8,5]). A sz¶am¶³t¶asokat ¯ = 1; 25 ¶es ¯ = 2 ¶ert¶ekekre mutatom
be. A ° param¶eter ¶ert¶ek¶et 1-nek v¶alasztom. Az ¶altalam bemutatott model-
lekn¶el ez csak egy ¶ujabb param¶eter lenne, a f}o mondanival¶ot nem v¶altoztatja
meg, csak a konkr¶et ¶ert¶ekeket t¶er¶³ti el.
A dÄont¶eshoz¶o optim¶alis viselked¶es¶enek meghat¶aroz¶asakor a kamatokt¶ol
eltekintek (azt felt¶etelezem, hogy a mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶arak |vagy j¶arad¶ek-
szolg¶altat¶ok| pont akkora kamatot ¶ernek el, hogy a ki¯zet¶esek re¶al¶ert¶eke
megmaradjon).
A sz¶am¶³t¶asokat MS Excel programmal v¶egeztem el, numerikusan.
Felt¶etelezem, hogy a mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶ari tagnak 5 milli¶o forintja gy}ult
Äossze, ezt az Äosszeget szeretn¶e j¶arad¶ekra v¶altani5. Az¶ert, hogy a hasznoss¶agok
kisz¶am¶³t¶as¶an¶al ne kelljen t¶uls¶agosan kis sz¶amokkal dolgozni, ez¶ert 1000 forin-
tos egys¶egekben dolgozok. Teh¶at a dÄont¶eshoz¶onak 5000 egys¶eg fogyaszt¶as¶at
kell sz¶etosztania optim¶alisan6. Ahhoz, hogy forint¶ert¶eket kapjunk, a kÄozÄolt
¶ert¶ekeket be kell szorozni 1000-rel.
2.2 ¶Eletj¶arad¶ek n¶elkÄuli optimaliz¶aci¶o
Amennyiben a piacon nem l¶etezik j¶arad¶ekszolg¶altat¶o, a dÄont¶eshoz¶onak ¶ugy
kell elosztania megtakar¶³t¶asait, hogy a nagyon kis val¶osz¶³n}us¶eggel meg¶elt
¶eveire is maradjon p¶enz. Az 1. ¶abra mutatja a f¶er¯akra ¶es a n}okre az op-
4A hal¶aloz¶asi val¶osz¶³n}us¶egeket lehetne pontosabban modellezni, p¶eld¶aul projekt¶alt
gener¶aci¶os haland¶os¶agi t¶abl¶ak alkalmaz¶as¶aval, de tÄobb megfontol¶as is k¶erd¶esess¶e teszi en-
nek hat¶asoss¶ag¶at. Egyr¶eszt a mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶ari t}ok¶ek j¶arad¶ekra val¶o ¶atv¶alt¶asa 2012
ut¶an lesz m¶ervad¶o, teh¶at nem a most 62 ¶evesek haland¶os¶ag¶at kell el}ore jelezni, ami a becsl¶es
bizonytalans¶ag¶at nÄoveli. M¶asr¶eszt Magyarorsz¶agon gener¶aci¶os haland¶os¶agi t¶abla az Äossz-
n¶epess¶egre ¶all rendelkez¶esre, de k¶erd¶es, hogy ez mennyire fejezi ki majd a mag¶annyugd¶³j-
p¶enzt¶ari tagok val¶os elhal¶aloz¶as¶at. KÄulfÄoldi tapasztalatok szerint az Äonk¶entes j¶arad¶ekosok
haland¶os¶aga jobb az orsz¶agos ¶atlagn¶al. Mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶arba csak a p¶alyakezd}oknek
volt kÄotelez}o a bel¶ep¶es, id}osebbek v¶alaszthattak. Szem¶elyes v¶elem¶enyem, hogy az ¶atmeneti
id}oszakban a mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶ar tagok haland¶os¶aga jobb lesz, mint az orsz¶agos ¶atlag.
Magyarorsz¶agon j¶arad¶ekbiztos¶³t¶ast v¶as¶arl¶ok haland¶os¶ag¶ar¶ol nem ¶all rendelkez¶esre adat.
5Tov¶abbi antiszelekci¶os probl¶ema lehet, ha nem mindenkinek ugyanakkora a felgyÄulem-
lett t}ok¶eje. Er}os a gyan¶u, hogy a nagyobb t}ok¶et Äosszegy}ujtÄott p¶enzt¶artagok haland¶os¶aga
jobb az ¶atlagn¶al. Ezt a szelekci¶os hat¶ast is ¯gyelmen k¶³vÄul hagyom, hogy a nemek kÄozÄotti
di®erenci¶al¶as tilalm¶ara tudjak koncentr¶alni.
6Term¶eszetesen itt is jelentkezik ¶un. jÄovedelemi hat¶as, teh¶at pl. t¶³zszeres t}oke eset¶en
nem az lesz az optim¶alis, ha minden ¶evben a fogyaszt¶asra sz¶ant Äosszeget beszorozzuk t¶³zzel,
hanem a fogyaszt¶as szerkezete is megv¶altozhat. A szerz}o ¶ugy ¶³t¶eli meg, hogy a v¶altoz¶as a
vizsg¶alt probl¶ema szempontj¶ab¶ol nem jelent}os.
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tim¶alis esetben elfogyasztand¶o p¶enzÄosszeget, az 1. t¶abl¶azat pedig megadja a
konkr¶et ¶ert¶eket n¶eh¶any kor¶evre7.
1. ¶abra. A dÄont¶eshoz¶o v¶alaszt¶asa Äutemezett p¶enzkiv¶et eset¶en
¶Eletkor F¶er¯ N}o
¯ = 1;25 ¯ = 2 ¯ = 1;25 ¯ = 2
62 282,8 229,5 228,1 196,4
67 249,3 212,1 216,1 190,1
72 209,4 190,2 199,3 180,5
77 162,2 162,2 172,8 165,1
82 111,6 128,4 134,7 141,2
87 63,5 90,3 87,2 107,7
92 28,0 54,0 42,2 68,3
97 9,3 27,1 11,5 30,4
El nem haszn¶alt t}oke 1758,5 2078,8 1350,5 1608,5
1. t¶abl¶azat. A dÄont¶eshoz¶o v¶alaszt¶asa Äutemezett p¶enzkiv¶et eset¶en
Az 1. ¶abr¶an ¶es az 1. t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy a dÄont¶eshoz¶o fogyaszt¶asa
id}oben er}osen csÄokken}o. Term¶eszetesen a fogyaszt¶as ann¶al jobban csÄokken,
min¶el ink¶abb kock¶azatkerÄul}o (min¶el nagyobb a ¯ param¶eter ¶ert¶eke). Mivel a
7Az optim¶alis dÄont¶es egy nemline¶aris programoz¶asi feladat megold¶asa. A programoz¶asi
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dÄont¶eshoz¶onak azokra az ¶evekre is kell tartal¶ekolnia, amit csak kis val¶osz¶³n}u-
s¶eggel ¶el meg, ez¶ert a felhalmozott t}ok¶ej¶enek egy r¶esz¶et nem tudja elfogyasz-
tani, ez sz¶am¶ara elveszik8. Ezt mutatja a t¶abl¶azat utols¶o sora. Az 1. t¶abl¶a-
zatban az is l¶atszik, hogy f¶er¯ak eset¶en a fogyaszt¶as csÄokken¶ese er}oteljesebb,
amit a nagyobb hal¶aloz¶asi val¶osz¶³n}us¶egek okoznak.
Mivel a dÄont¶eshoz¶o megtakar¶³t¶as¶anak jelent}os r¶esze elveszik, ¶³gy hajland¶o
¶eletj¶arad¶ekot v¶as¶arolni egy j¶arad¶ekszolg¶altat¶ot¶ol.
2.3 ¶Eletj¶arad¶ek eseti optimaliz¶aci¶o
Amennyiben a piacon el¶erhet}o ¶eletj¶arad¶ek, a fogyaszt¶o jelent}osen jobb hely-
zetbe kerÄul. A 2. t¶abl¶azat azt mutatja, hogy 5000 egys¶egnyi p¶enz ¶eletj¶arad¶ekra
v¶alt¶as¶aval el¶ert hasznoss¶ag mekkora megtakar¶³t¶ast ig¶enyelne, ha a piacon nem
lehetne ¶eletj¶arad¶ekot v¶as¶arolni9. Term¶eszetesen az ¶eletj¶arad¶ek szolg¶altat¶asa
kÄolts¶egig¶enyes, ez¶ert kÄulÄonbÄoz}o kÄolts¶egszinteken is megmutatjuk a szÄuks¶eges
t}oke m¶ert¶ek¶et. KÄolts¶egszinten azt ¶ertem, hogy a v¶arhat¶o ¶ert¶ekre (egyszeri
nett¶o d¶³jra) h¶any % kÄolts¶eget sz¶amol fel a szolg¶altat¶o (v¶allalkoz¶oi d¶³jr¶esz,
vagy angolul loading). Itt most csak az azonnal indul¶o, garanciaid}o n¶elkÄuli,
¶un. egyszer}u ¶eletj¶arad¶ek eset¶et vizsg¶alom.
KÄolts¶eg F¶er¯ N}o
% ¯ = 1;25 ¯ = 2 ¯ = 1;25 ¯ = 2
0 8730 9503 7490 7952
5 8314 9050 7134 7574
10 7936 8640 6810 7229
15 7591 8264 6513 6915
20 7275 7919 6242 6627
30 6715 7310 5762 6117
40 6236 6788 5351 5680
2. t¶abl¶azat. J¶arad¶ekot helyettes¶³t}o egyÄosszeg}u ki¯zet¶esek
A 2. t¶abl¶azatb¶ol l¶athatjuk, hogy f¶er¯ak sz¶am¶ara sokkal tÄobbet ¶er az egy-
szer}u ¶eletj¶arad¶ek, mint a n}ok sz¶am¶ara, ami logikus is, hiszen ¶eletj¶arad¶ek
n¶elkÄul az }o fogyaszt¶asuk sokkal er}osebben csÄokkent, mint a n}ok¶e. Azt is
l¶athatjuk, hogy min¶el nagyobb a kock¶azatkerÄul¶es m¶ert¶eke (nagyobb ¯ ¶ert¶ek),
ann¶al tÄobbet jelent a dÄont¶eshoz¶o sz¶am¶ara az ¶eletj¶arad¶ek, ¶³gy csak nagyobb
Äosszeggel lehet k¶arp¶otolni annak elveszt¶es¶e¶ert.
Ha a j¶arad¶ekszolg¶altat¶o nem tud v¶arhat¶o ¶ert¶eken ¶eletj¶arad¶ekot szolg¶altatni,
akkor a dÄont¶eshoz¶o nem a teljes megtakar¶³t¶as¶at v¶altja ¶at j¶arad¶ekra (amennyi-
ben lehet}os¶ege van erre). A 2. ¶abra azt mutatja, hogy milyen fogyaszt¶asi ter-
vet v¶alaszt mag¶anak egy ¯ = 1; 25 kock¶azatelutas¶³t¶asi param¶eterrel rendel-
kez}o f¶er¯ kÄulÄonbÄoz}o kÄolts¶egszintek eset¶en10 (az Äutemezett p¶enzkiv¶eteket nem
terheli kÄolts¶eg). A v¶³zszintes vonalak mutatj¶ak az ¶eletj¶arad¶ek ir¶anti ig¶enyt,
a csÄokken}o r¶esz pedig a saj¶at megtart¶ast, ami p¶enzkiv¶etnek ¶ertelmezhet}o.
Term¶eszetesen ebben az esetben is elvesz¶³t bizonyos csek¶ely mennyis¶eget a
dÄont¶eshoz¶o a vagyon¶ab¶ol.
8Az ÄorÄokÄosÄok ¯gyelembev¶etel¶et a 3.3. fejezetben mutatom be.
9A t¶abl¶azat a 2. programoz¶asi feladat optim¶alis megold¶as¶at mutatja.
10Az ¶abr¶ahoz a 3. programoz¶asi feladat tartozik.
32 ¶Agoston Kolos Csaba
2. ¶abra. A dÄont¶eshoz¶o v¶alaszt¶asa, ha a j¶arad¶ekszolg¶altat¶o kÄolts¶eget sz¶amol fel
A t¶abl¶azatb¶ol az is kiderÄul, hogy a dÄont¶eshoz¶o sz¶am¶ara az az optim¶alis, ha
halasztott ¶eletj¶arad¶ekot v¶as¶arol, az els}o p¶ar ¶evben pedig a j¶arad¶ekra ¶at nem
v¶altott p¶enzt a j¶arad¶ek megindul¶as¶aig Äutemezetten felveszi. Min¶el nagyobb
kÄolts¶egekkel dolgozik a biztos¶³t¶o, ann¶al tov¶abb szeretne a dÄont¶eshoz¶o ma-
g¶ar¶ol gondoskodni Äutemezett p¶enzkiv¶et form¶aj¶aban. Mag¶annyugd¶³j-j¶arad¶ek
szolg¶altat¶as jelenleg m¶eg nincs, ez¶ert nem tudjuk, hogy milyen kÄolts¶egszinttel
fognak dolgozni, de tÄobb szak¶ert}o is hangot ad f¶elelm¶enek, hogy a kÄolts¶egszint
`jelent}os' lesz. A p¶enzt¶artag sz¶am¶ara viszont nem lehets¶eges az Äutemezett
p¶enzkiv¶ettel kombin¶alt halasztott ¶eletj¶arad¶ek. A tÄorv¶enyalkot¶oknak ¶erdemes
lenne elgondolkodni ezen a lehet}os¶egen is11.
3 A mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶ar-tagok optimaliz¶a-
ci¶oja
Ebben a fejezetben azt vizsg¶alom meg, hogy a mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶ar-tagok a
felhalmozott t}oke j¶arad¶ekra tÄort¶en}o ¶atv¶alt¶asakor hogy viselkednek. Vizsg¶ala-
11Hasonl¶o (b¶ar nem teljesen megegyez}o) megold¶ast vizsg¶al Milevsky [6], aki a kanadai
kÄornyezetben arra a meg¶allap¶³t¶asra jut, hogy a dÄont¶eshoz¶o nagy val¶osz¶³n}us¶eggel jobban
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taim sor¶an egy 62 ¶eves f¶er¯ ¶es egy 62 ¶eves n}oi p¶enzt¶artagot felt¶etelezek12, ¶es
kÄulÄonÄosen arra koncentr¶alok, hogy a nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as tilalma hogy
hat a dÄont¶eshoz¶ok viselked¶es¶ere. A jelenlegi szab¶alyoz¶as nem egy¶ertelm}u (¶es
tov¶abbi v¶altoz¶asok v¶arhat¶ok), ez¶ert itt a fejezet elej¶en le¶³rom, hogy milyen
szab¶alyok vonatkoznak a dÄont¶eshoz¶okra. A dÄont¶eshoz¶onak a teljes felgyÄulem-
lett t}ok¶ej¶et ¶at kell v¶altani j¶arad¶ekra (Äutemezett p¶enzkiv¶et nem megengedett).
A dÄont¶eshoz¶onak n¶egyf¶ele j¶arad¶ek ¶all rendelkez¶esre: egyszer}u ¶eletj¶arad¶ek,
elÄol- ¶es h¶atul garanciaid}os ¶eletj¶arad¶ek ¶es tÄobb ¶eletre sz¶ol¶o ¶eletj¶arad¶ek. Egysze-
r}u ¶eletj¶arad¶ek alatt azt ¶ertem, hogy am¶³g a biztos¶³tott ¶eletben van, minden ¶ev
elej¶en megkapja a j¶arad¶ektagot, ami id}oben nem v¶altozik. N ¶eves elÄol garan-
ciaid}os j¶arad¶ek eset¶en a biztos¶³tott minden ¶ev elej¶en megkapja a j¶arad¶ektagot,
de ha az els}o N ¶ev eltelte el}ott elhal¶alozik, akkor a j¶arad¶ektagot megkapja
az ÄorÄokÄos. N ¶eves h¶atul garanciaid}os j¶arad¶ek eset¶en a biztos¶³tott minden
¶ev elej¶en megkapja a j¶arad¶ektagot, hal¶ala ut¶an N ¶evig pedig az ÄorÄokÄos is
megkapja m¶eg a j¶arad¶ektagot. K¶et ¶eletre sz¶ol¶o j¶arad¶ek alatt azt ¶ertem, hogy
ameddig a k¶et biztos¶³tott kÄozÄul b¶armelyik is ¶eletben van, ¶ev elej¶en megkapja
(megkapj¶ak) a j¶arad¶ektagot13. Nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as tilalma alatt azt
¶ertem, hogy a t}oke j¶arad¶ekra tÄort¶en}o ¶atv¶alt¶asakor f¶er¯ak ¶es n}ok egyforma
nagys¶ag¶u t}ok¶ere egyforma nagys¶ag¶u j¶arad¶ekot kapnak. A kapott j¶arad¶ek a
f¶er¯ak ¶es n}ok Äosszegy}ujtÄott vagyon¶anak ar¶any¶at¶ol fÄugg. Azt felt¶etelezem,
a f¶er¯ak Äosszes¶³tett vagyona megegyezik a n}ok Äosszegy}ujtÄott vagyon¶aval14.
Legyen an62 egy 62 ¶eves n}o eset¶en az egyszeri nett¶o d¶³j (a j¶arad¶ekki¯zet¶es v¶ar-
hat¶o ¶ert¶eke), af62 pedig ugyanez f¶er¯ eset¶en. Ekkor ebb}ol a t¶³pus¶u j¶arad¶ekb¶ol





Äosszeg}u j¶arad¶ekra tudja ¶atv¶altani. A fenti de¯n¶³ci¶ob¶ol az is l¶atszik, hogy
a f¶er¯ak ¶es n}ok kÄozÄotti redisztrib¶uci¶o fÄugg a j¶arad¶ek t¶³pus¶at¶ol. Ha p¶eld¶aul
valaki 38 ¶eves elÄol garanciaid}os j¶arad¶ekot k¶er (62-99 ¶eves korig), akkor a
nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as tilalma ¶erv¶eny¶et veszti, hiszen felt¶etelez¶esÄunk
szerint az emberi ¶elet v¶egs}o hat¶ara 100 ¶ev, ¶³gy ez a j¶arad¶ek m¶ar nem tar-
talmaz ¶eletbiztos¶³t¶asi elemet, egyszer}u annuit¶ass¶a v¶alik. A 3. ¶abra mutatja,
hogy 5000 egys¶eg t}ok¶et mekkora j¶arad¶ekra lehet ¶atv¶altani f¶er¯, n}oi illetve
'unisex' haland¶os¶agi t¶abla alapj¶an. A 3. t¶abl¶azat p¶ar kiv¶alasztott garancia-
id}ore ¶es ¶eletkorra mutatja a f¶er¯ak ¶es n}ok kÄozÄotti ¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶ek¶et.
Az ¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶eke alatt azt ¶ertem, hogy az 'unisex' haland¶os¶aggal
kisz¶am¶³tott j¶arad¶ek h¶any sz¶azal¶eka a f¶er¯ haland¶os¶aggal sz¶amolt j¶arad¶eknak.
12Tov¶abbi probl¶em¶akat vet fel, ha a f¶er¯- ¶es n}oi p¶enzt¶artagok ¶eletkora nyugd¶³jba
vonul¶askor elt¶er}o.
13A tÄobb ¶eletre sz¶ol¶o j¶arad¶ek eset¶en elvileg lehets¶eges, hogy m¶as Äosszeg illeti a p¶art, am¶³g
mindk¶et tagja ¶eletben van, ¶es m¶as (kevesebb) Äosszeg, ha m¶ar csak a p¶ar egyik tagja van
¶eletben. Ezt az esetet nem vizsg¶alom.
14N}oi p¶enzt¶artagb¶ol tÄobb van, de a f¶er¯ak v¶arhat¶oan nagyobb t}ok¶et gy}ujtenek Äossze.
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3. ¶abra. J¶arad¶ektag kÄulÄonbÄoz}o garanciaid}ok eset¶en
Garanciaid}o ElÄol garanciaid}os H¶atul garanciaid}os









3. t¶abl¶azat. ¶Atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶eke kÄulÄonbÄoz}o garanciaid}ok eset¶en
A 3. ¶abra ¶es a 3. t¶abl¶azat alapj¶an j¶ol l¶athat¶o, hogy f¶er¯ak sz¶am¶ara az
¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶eke csÄokkenthet}o, ha nÄovelik a garanciaid}o hossz¶at.
TÄobb ¶eletre sz¶ol¶o j¶arad¶ek eset¶en azt felt¶etelezem, hogy egy 62 ¶eves f¶er¯
¶es egy 62 ¶eves n}o a biztos¶³tott, ¶³gy a nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as tilalma
¶ertelmetlenn¶e v¶alik15.
A cikk tov¶abbi r¶esz¶eben azt felt¶etelezem, hogy a t}oke kÄolts¶eg n¶elkÄul ¶atv¶alt-
hat¶o j¶arad¶ekra. A p¶enzt¶artagoknak Äutemezett p¶enzkiv¶et nem megengedett,
15Term¶eszetesen a gyakorlatban a f¶erj ¶es feles¶eg ¶eletkora nem felt¶etlenÄul egyezik meg,
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a j¶arad¶ekok kÄozÄotti v¶alaszt¶ast pedig minim¶alisan befoly¶asolja csak, ha mind-
egyikre felsz¶am¶³tok kÄolts¶eget16.
3.1 Szem¶elyes optimaliz¶aci¶o
Ebben az alfejezetben azt vizsg¶alom, hogy amennyiben a p¶enzt¶artagok csak
a saj¶at ¶erdekeiket tekintik, milyen j¶arad¶ekot v¶alasztanak. Nyilv¶an ebben az
esetben abban ¶erdekeltek, hogy az ¶eves j¶arad¶ektag a lehet}o legnagyobb legyen.
Nem ¶erdeke senkinek sem garanciaid}ot k¶erni, mert az ¶eves j¶arad¶ektag csÄokken
(m¶eg f¶er¯ak eset¶en is, l¶asd 3. ¶abra), ¶³gy mindenki egyszer}u ¶eletj¶arad¶ekot
v¶alaszt. A f¶er¯ p¶enzt¶artagok a nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as tilalm¶at ¶ujabb
kÄolts¶egnek ¶elik meg, melynek m¶ert¶eke 15% kÄorÄuli. Ha ehhez hozz¶ajÄon a
j¶arad¶ekszolg¶altat¶o kÄolts¶ege, a 2. t¶abl¶azat alapj¶an val¶osz¶³n}us¶³thet}o, hogy m¶eg
mindig jobban meg¶eri neki a p¶enzt¶ar ¶altal foly¶os¶³tott ¶eletj¶arad¶ek, mint ha
saj¶at mag¶ar¶ol gondoskodna Äutemezett p¶enzkiv¶et form¶aj¶aban.
Van azonban egy elvi lehet}os¶eg, amire ¶erdemes felh¶³vni a ¯gyelmet. A
f¶er¯ak nagy garanciaid}os j¶arad¶ekot k¶ernek, mondjuk 38 ¶eveset, amiben m¶ar
nincs ¶eletbiztos¶³t¶asi kock¶azat, annuit¶asnak tekinthet}o. A p¶enzt¶artag felvesz
hitelt, amelynek tÄorleszt}or¶eszleteit ebb}ol az annuit¶asb¶ol ¯zeti. A felvett hi-
tel Äosszeg¶et pedig olyan j¶arad¶ekszolg¶altat¶on¶al v¶altja ¶at j¶arad¶ekra, akire nem
vonatkozik a nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as tilalma. Az hogy ez az elvi lehet}os¶eg
gyakorlatilag megval¶os¶³that¶o-e, a kÄolts¶egekt}ol fÄugg. Ha minden egyes szer-
z}od¶est a 'piacon' kell egy¶enileg megkÄotni, akkor a kÄolts¶egek val¶osz¶³n}uleg
felem¶esztik a hasznot. Ha azonban valamelyik nyugd¶³jp¶enzt¶ar ¶es h¶att¶erint¶ez-
m¶enye int¶ezm¶enyes keretet biztos¶³t ennek a megold¶asnak, akkor gyakorlatilag
¶ertelmetlenn¶e v¶alik a nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as tilalma.
3.2 ÄUtemezett p¶enzkiv¶ettel kombin¶alt halasztott ¶elet-
j¶arad¶ek
A jelenlegi szab¶alyoz¶asban nem szerepel, de ezen alfejezet erej¶eig tegyÄuk fel,
hogy a p¶enzt¶artagok sz¶am¶ara lehet}os¶eg van arra, hogy halasztott ¶eletj¶arad¶ekot
k¶erjenek, ¶es az ¶eletj¶arad¶ek elindul¶as¶aig Äutemezetten vegy¶ek fel a p¶enzÄuket.
Azt a kikÄot¶est teszem, hogy a j¶arad¶ekra ¶at nem v¶altott t}ok¶et a j¶arad¶ek elin-
dul¶as¶aig el kell fogyasztani17. Amennyiben az Äutemezett p¶enzkivon¶as meg-
egyezik a j¶arad¶ektaggal, akkor ez egy elÄol garanciaid}os j¶arad¶eknak felel meg.
Az¶ert ¶erdekes ezt az esetet vizsg¶alni, mert az Äutemezett p¶enzkiv¶etnek nem kell
16M¶ar tÄobbszÄor hangs¶ulyoztam, hogy semmit nem tudunk arr¶ol, hogy a j¶arad¶ek-
szolg¶altat¶ok milyen kÄolts¶egszinttel ¶es milyen biztons¶agi p¶otl¶ekkal fognak dolgozni. Min¶el
nagyobb a garanciaid}o m¶ert¶eke, ar¶anyaiban ann¶al kisebb ¶eletbiztos¶³t¶asi kock¶azatot v¶allal a
j¶arad¶ekszolg¶altat¶o, ami alacsonyabb biztons¶agi p¶otl¶ekot indokolna. ¶Erdekes lehet a modellt
¯nom¶³tani ezzel az ¶eszrev¶etellel.
17A 2.3 fejezetben l¶attuk, hogy a dÄont¶eshoz¶o sz¶am¶ara nem optim¶alis, hogy valame-
lyik ¶evben p¶enzkiv¶et ¶es j¶arad¶ektag egyszerre szerepeljen. A mostani esetben viszont
el}ofordulhat ez az eset, mert a 'kÄolts¶egszint' v¶altozik a halaszt¶as minden ¶ev¶ere. Az ¶altalam
modellezett p¶eld¶akban az ¶atfed¶es m¶ert¶eke eleny¶esz}o lenne.
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felt¶etlenÄul megegyeznie a j¶arad¶ektaggal, m¶asik oldalr¶ol a kÄolts¶egszint elt¶er az
Äutemezett p¶enzkiv¶etre ¶es a j¶arad¶ekra.
Halasztott ¶eletj¶arad¶ek eset¶en az ¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶ek¶et a 4. ¶abra tartal-
mazza. L¶athat¶o, hogy az ¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶eke a halaszt¶as nÄovel¶es¶evel egy
ideig nÄovekszik (a gÄorbe csÄokken¶ese az ¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶ek¶enek nÄoveked¶es¶et
jelzi).
A sz¶amunkra ¶erdekes k¶erd¶es, hogy a t}oke mekkora r¶esz¶et v¶altj¶ak ¶at j¶ara-
d¶ekra a p¶enzt¶artagok, ¶es h¶any ¶ev halaszt¶ast k¶ernek. Els}o ¶erdekes dolog, hogy
a halaszt¶as m¶ert¶eke nem kÄulÄonbÄozik nemre ¶es kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶ek¶ere
vonatkoz¶oan, ¶altal¶anosan 1 ¶ev18. Mivel enn¶el az elemz¶esn¶el a kÄolts¶egeknek l¶e-
nyegesebb szerepÄuk van, mint a tÄobbin¶el, ez¶ert elv¶egeztem ¶ugy is az elemz¶est,
hogy a j¶arad¶ekszolg¶altat¶o minden j¶arad¶ekra felsz¶amol 10% kÄolts¶eget. A ha-
laszt¶as id}otartama ebben az esetben ¶altal¶anosan 5 ¶ev. A p¶enzt¶artagok v¶a-
laszt¶as¶anak pontos ¶ert¶ek¶et a 4. ¶es az 5. t¶abl¶azatok tartalmazz¶ak19. Az 5. t¶ab-
l¶azatban a j¶arad¶ekszolg¶altat¶o hi¶anya azt jelenti, hogy mennyivel tÄobbet kell
kiadnia a j¶arad¶ekbiztos¶³t¶asokra (v¶arhat¶oan), mint amennyit egyszeri d¶³jk¶ent
megkapott, ami a 10% felsz¶am¶³tott kÄolts¶egr¶esz miatt nem v¶alik t¶enyleges
vesztes¶egg¶e.
4. ¶abra. ¶Atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶eke halasztott ¶eletj¶arad¶ekok eset¶en
18Az, hogy a halaszt¶as m¶ert¶eke f¶er¯akra ¶es n}okre megegyezik, nem szÄuks¶egszer}us¶eg.
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¯ = 1; 25 ¯ = 2
Saj¶at megtart¶as (f¶er¯) 307,8 296,0
Saj¶at megtart¶as (n}o) 252,9 261,8
J¶arad¶ek (f¶er¯) 275,5 276,2
J¶arad¶ek (n}o) 278,8 278,2
J¶arad¶ekszolg¶altat¶o hi¶anya 6,8 4,3
4. t¶abl¶azat. A dÄont¶eshoz¶o v¶alaszt¶asa 0% kÄolts¶eg eset¶en
¯ = 1; 25 ¯ = 2
Saj¶at megtart¶as (f¶er¯) 1449,6 1389,3
Saj¶at megtart¶as (n}o) 1218,3 1235,6
J¶arad¶ek (f¶er¯) 247,6 251,8
J¶arad¶ek (n}o) 256,1 255,0
J¶arad¶ekszolg¶altat¶o hi¶anya 18,1 6,7
5. t¶abl¶azat. A dÄont¶eshoz¶o v¶alaszt¶asa 10% kÄolts¶eg eset¶en
A 4. ¶es az 5. t¶abl¶azatok azt mutatj¶ak, hogy a f¶er¯ak ¶es n}ok sz¶am¶ara az
optim¶alis ¶ert¶ekek meglep}oen hasonl¶³tanak, ez¶altal a j¶arad¶ekszolg¶altat¶o hi¶anya
is minim¶alis. K¶erd¶es, hogy mi eredm¶enyezi ezt a meglep}o hasonl¶os¶agot?
N¶ezzÄuk el}oszÄor a f¶er¯akat. }Ok egyr¶eszt szeretn¶enek min¶el nagyobb Äosszeget
saj¶at megtart¶asban tartani, mert a nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as tilalm¶at }ok
tÄobbletkÄolts¶egk¶ent ¶elik meg, m¶asr¶eszt min¶el nagyobb halaszt¶ast ig¶enyelnek,
ann¶al nagyobb m¶ert¶ek}u az ¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶eke is. A n}ok pont ford¶³tott
helyzetben vannak. Nem szeretn¶enek sok saj¶at megtart¶ast, mert akkor le
kell mondaniuk a kedvez}o `kÄolts¶egekr}ol', de a halaszt¶as id}otartam¶at viszont
szeretn¶ek nÄovelni, hogy nagyobb legyen az ¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶eke. Ezek a
hat¶asok meglep}o egyens¶ulyban tartj¶ak a rendszert20. A saj¶at megtart¶as lehe-
t}os¶ege az¶ert is j¶o, mert a p¶enzt¶artagok r¶eszben v¶edekezni tudnak a kÄolts¶egek
elhatalmasod¶asa ellen21.
3.3 ÄOrÄokÄosÄok eseti optimaliz¶aci¶o
Az emberek felel}oss¶eget ¶ereznek ut¶odaik ir¶ant, ez¶ert ig¶enyeiket ¯gyelembe
veszik jÄov}obeli fogyaszt¶asuk megtervez¶es¶en¶el is. Az ÄorÄokÄosÄok ¯gyelembev¶ete-
l¶enek m¶odja azonban nem egy¶ertelm}u. Felt¶etelezem, hogy az ÄorÄokÄosÄok nem
ig¶enylik, hogy a nekik juttatott Äosszeg id}oben elosztva kerÄuljÄon hozz¶ajuk,
s}ot azt is felt¶etelezem, hogy a p¶enzÄugyi piacon kezelni tudj¶ak azt, hogy a
sz¶amukra juttatott Äosszeg id}oz¶³t¶ese elt¶er att¶ol, amit ig¶enyeln¶enek. Ez¶ert az
ÄorÄokÄosÄoknek juttatott r¶eszt Äosszegzem ¶es csak a v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et veszem ¯-
gyelembe. A dÄont¶eshoz¶o hasznoss¶aga a saj¶at ¶es ÄorÄokÄos hasznoss¶aga tekin-
tet¶eben addit¶³ven szepar¶alhat¶o, a kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶eke megegyezik az
dÄont¶eshoz¶ora ¶es az ÄorÄokÄosre, de van egy param¶eter, ami befoly¶asolja a kett}o
20Milevsky [6] m¶ar eml¶³tett cikk¶eben nem halasztott ¶eletj¶arad¶ekot aj¶anl, hanem hogy
minden ¶ev v¶eg¶en dÄont a p¶enzt¶artag, hogy ¶atv¶altja-e j¶arad¶ekra a p¶enz¶et, vagy m¶eg egy ¶evet
kiv¶ar. Amennyiben nem halasztott ¶eletj¶arad¶ekot vesznek, hanem magasabb korban egy
azonnal indul¶ot, akkor az ¶eletkor nÄoveked¶es¶evel az ¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶eke nem hogy nem
n}o, hanem csÄokken, ami a le¶³rt hat¶asokat felbor¶³tja
21A p¶enzt¶artagok az ellen term¶eszetesen nem tudnak v¶edekezni, ha a p¶enzt¶arak jelent}os
`vagyonkezel¶esi' d¶³jat sz¶am¶³tanak fel a p¶enzkiv¶etekre, de ez a rendszer hib¶aj¶anak tekinthet}o.
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kÄozÄotti viszonyt. K¶epletben:





1 ¡ ¯ + °
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1 ¡ ¯ ; (2)
ahol Ct,Pt ¶es ¯ jelent¶ese ugyanaz, mint eddig, D jelenti az ÄorÄokÄosÄoknek jut-
tatott t}oke v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et, ° pedig azt mutatja meg, hogy az ÄorÄokÄosÄoknek
juttatott t}oke mekkora s¶ullyal szerepel egy ¶evi elfogyasztott t}ok¶ehez k¶epest.
Az ÄorÄokÄosÄok ¯gyelembev¶etele k¶etf¶elek¶eppen lehets¶eges. A j¶arad¶ektagb¶ol
bizonyos Äosszeget f¶elretehet a dÄont¶eshoz¶o az ÄorÄokÄosnek, ¶es k¶erhet garancia-
id}ot is, amikor a j¶arad¶ektagot az ÄorÄokÄos kapja meg, ha a dÄont¶eshoz¶o m¶ar
nem ¶el. N¶ezzÄuk el}oszÄor a ¯ = 1; 25 kock¶azatelutas¶³t¶asi param¶eterrel ren-
delkez}o dÄont¶eshoz¶ot22. Amennyiben az illet}o f¶er¯, akkor 15 ¶eves elÄol garan-
ciaid}os j¶arad¶ekot fog ig¶enyelni. Am¶³g ¶eletben van, megtartja saj¶at mag¶anak
a j¶arad¶ektag teljes Äosszeg¶et, az ÄorÄokÄosnek juttatott r¶esz pedig a garanciaid}o
letelte el}otti elhal¶aloz¶asb¶ol sz¶armazik. Az ÄorÄokÄos ¶³gy v¶arhat¶oan 799 egys¶eg
p¶enzhez jut (az 5000-b}ol). Amennyiben a dÄont¶eshoz¶o n}o, akkor nem k¶er ga-
ranciaid}ot, hanem minden ¶evben a j¶arad¶ektagb¶ol 29 egys¶eget az ÄorÄokÄosnek
sz¶an, aki ¶³gy v¶arhat¶oan 597 egys¶eg p¶enzhez jut. A j¶arad¶ekszolg¶altat¶o prob-
l¶em¶aja, hogy ebben az esetben a ki¯zetett j¶arad¶ek egyszeri d¶³ja 10274, teh¶at
tÄobbet kell szolg¶altatnia, mint amennyi ellen¶ert¶eket kapott. Amennyiben a
dÄont¶eshoz¶o kock¶azatelutas¶³t¶asi param¶etere ¯ = 2, akkor a f¶er¯ak 12 ¶ev elÄol
garanciaid}os j¶arad¶ekot k¶ernek, ¶³gy v¶arhat¶oan 513 egys¶eg p¶enzt juttatnak az
ÄorÄokÄosÄoknek. A n}ok viszont megint a j¶arad¶ektagot osztj¶ak meg, 22 egys¶eget
juttatnak az ÄorÄokÄosÄoknek, aki ¶³gy v¶arhat¶oan 442 egys¶eg p¶enzre tesz szert.
Ebben az esetben a j¶arad¶ekszolg¶altat¶o ki¯zet¶eseinek v¶arhat¶o ¶ert¶eke 10183.
Az, hogy a j¶arad¶ekszolg¶altat¶o mennyivel ¯zet tÄobbet, csak a param¶etereken
m¶ulik. Lehet, hogy a kÄulÄonbs¶egek nem t}unnek jelent}osnek, de a kÄulÄonbs¶egek
nÄovelhet}ok, ha pl. azt felt¶etelezzÄuk, hogy a csal¶adokban az ut¶odokr¶ol a f¶er¯ak
gondoskodnak, }ok k¶ernek garanciaid}ot, a n}ok nem. Ez azt jelenti, hogy a °
param¶eter nagyobb lehet, ami tov¶abbi vesztes¶eget okoz a j¶arad¶ekszolg¶alta-
t¶oknak23.
3.4 H¶azasp¶arok optimaliz¶aci¶oja
Ebben a fejezetben azt vizsg¶alom, hogy amennyiben a h¶azasp¶arok egyÄutt
hozz¶ak meg dÄont¶esÄuket, milyen j¶arad¶ekokat v¶alasztanak24. A h¶azasp¶ar ¶ujra
tudja osztani a kett}ojÄuk ¶altal kapott j¶arad¶ekot, term¶eszetesen csak akkor ha
mind a ketten ¶eletben vannak.
22A dÄont¶eshoz¶o viselked¶es¶et az 5. programoz¶asi feladat optim¶alis megold¶asa mutatja.
23Val¶osz¶³n}us¶³thet}o, hogy a f¶er¯ak ¶atlagosan nagyobb t}ok¶evel rendelkeznek (pl.: nem
esnek ki a felhalmoz¶askor a gyermeknevel¶es ¶evei), ha }ok garanciaid}ot k¶ernek, akkor a j¶a-
rad¶ektag m¶ar ugyanakkora lehet a csal¶adban, ami egyfajta igazs¶agoss¶agk¶ent is felfoghat¶o.
24A csal¶adon belÄuli kock¶azatmegoszt¶as vizsg¶alta Kotliko® ¶es Spivak [5] is. Az }o esetÄukben
a csal¶adtagok nem kÄulÄonbÄoz}o t¶³pus¶u j¶arad¶ekokat osztottak el egym¶as kÄozÄott, hanem pont
ellenkez}oleg, a rendelkez¶esre ¶all¶o p¶enzt a j¶arad¶ekpiac kikerÄul¶es¶evel osztott¶ak el maguk
kÄozÄott.
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A h¶azasp¶ar az egyÄuttes hasznoss¶agot maximaliz¶alja azzal a felt¶etellel,
hogy mind a ketten legal¶abb akkora hasznot ¶erjenek el, mint egyszem¶elyes ¶e-
letj¶arad¶ek eset¶en (a h¶azasp¶ar eset¶en az ÄorÄokÄosÄok ¯gyelembe v¶etel¶et mell}ozÄom).
Az optimaliz¶aci¶o vizsg¶alatakor m¶eg egy ¶erdekes helyzet ad¶odik. Amennyi-
ben ¶ujraosztj¶ak a kÄozÄosen kapott p¶enzt, vagy valamelyikÄuk tÄobb ¶eletre sz¶ol¶o
j¶arad¶ekot (is) kÄotÄott, az ¶altala elfogyaszthat¶o Äosszeg fÄugg att¶ol, hogy a m¶asik
¶eletben van vagy sem. Teh¶at az adott ¶evben kapott Äosszeg sem biztos.
K¶et megkÄozel¶³t¶est is vizsg¶alok. Az egyik esetben az adott ¶evi ki¯zet¶esre is
kock¶azatelutas¶³t¶ast t¶etelezek fel, teh¶at a nem biztos Äosszeg a v¶arhat¶o ¶ert¶ekn¶el
kevesebbet ¶er a dÄont¶eshoz¶onak.




















1 ¡ ¯ ;
(3)
ahol Ckt jelÄoli a fogyaszt¶ast, ha a p¶ar mindk¶et tagja ¶eletben van, C
e
t pedig
abban az esetben, ha csak a dÄont¶eshoz¶o van ¶eletben. Pt jelÄoli a dÄont¶eshoz¶o
hal¶aloz¶asi val¶osz¶³n}us¶egeit, Qt pedig a h¶azast¶ars¶et.
A m¶asik esetben azt felt¶etelezem, hogy az ¶even belÄuli ingadoz¶ast a piacon
ki tudj¶ak kÄuszÄobÄolni, csak az adott ¶evben kapott p¶enz v¶arhat¶o ¶ert¶eke sz¶am¶³t:











QtCkt + (1 ¡ Qt)Cet
¢1¡¯
1 ¡ ¯ : (4)
KÄonnyen bel¶athat¶o, hogy a h¶azasp¶ar nem fog garanciaid}ot v¶alasztani,
hiszen ha mind a ketten elhal¶aloznak, akkor elveszik az Äosszeg. Az egy ¶es
k¶etszem¶elyes j¶arad¶ekoknak fogj¶ak valamilyen kombin¶aci¶oj¶at v¶alasztani.
N¶ezzÄuk el}oszÄor az ¶even belÄuli kock¶azatkerÄul¶es ((3) k¶eplet), ¶es a ¯ = 1; 25
esetet25. Ekkor a feles¶eg egyszer}u ¶eletj¶arad¶ekot v¶as¶arol, a f¶erj pedig, 3190
egys¶eg p¶enz¶ert egyszer}u ¶eletj¶arad¶ekot, a marad¶ek¶ert pedig k¶et ¶eletre sz¶ol¶o
j¶arad¶ekot. A rendelkez¶esre ¶all¶o Äosszeget a 6. t¶abl¶azat szerint osztj¶ak ¶ujra. A
f¶erj a megtakar¶³t¶asa egy r¶esz¶et k¶et ¶eletre sz¶ol¶o j¶arad¶ekra kÄolti, mivel ezt jobb
¶aron megkapja, mint ha ¶eletj¶arad¶ekot v¶as¶arolna. Cser¶ebe a feles¶eg felaj¶anl a
f¶erj¶enek a j¶arad¶ektagb¶ol 36,7 egys¶eget, am¶³g mindketten ¶elnek.
¯ = 1; 25 ¯ = 2
J¶arad¶ekv¶as¶arl¶as
N}oi ¶eletj¶arad¶ek 277,3 277,3
F¶er¯ ¶eletj¶arad¶ek 176,9 216,0
K¶et ¶eletre sz¶ol¶o (f¶er¯ ¶altal v¶as¶arolt) 77,38 47,28
¶Ujraeloszt¶as
N}o r¶esze, ha mindketten ¶elnek 248,2 259,5
N}o r¶esze, ha m¶ar csak }o ¶el 354,7 324,6
F¶er¯ r¶esze, ha mindketten ¶elnek 283,5 281,1
F¶er¯ r¶esze, ha m¶ar csak }o ¶el 254,3 263,3
J¶arad¶ekszolg¶altat¶o vesztes¶ege 221,3 135,2
6. t¶abl¶azat. H¶azasp¶ar v¶alaszt¶asa
25A dÄont¶eshoz¶o viselked¶es¶et az 5. programoz¶asi feladat optim¶alis megold¶asa adja.
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5. ¶abra. H¶azast¶arsak r¶eszesed¶ese
Amennyiben a kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶eke ¯ = 2, akkor hasonl¶o me-
chanizmus j¶atsz¶odik le, de mivel mindk¶et tag kock¶azatelutas¶³t¶obb (jobban
¶erz¶ekenyek arra az ingadoz¶asra, hogy a kapott Äosszeg fÄugg att¶ol, hogy a h¶azas-
t¶ars ¶eletben van-e), ez¶ert a k¶et ¶eletre sz¶ol¶o j¶arad¶ek szerepe kisebb.
Mind a k¶et esetben a f¶erj hasznoss¶aga maradt v¶altozatlan, a feles¶eg hasz-
noss¶aga javult egyedÄul. A j¶arad¶ekszolg¶altat¶onak Äosszess¶eg¶eben vesztes¶ege
keletkezik, ennek pontos Äosszeg¶et mutatja a 6. t¶abl¶azat utols¶o sora.
Ha a dÄont¶eshoz¶o az ¶even belÄuli kock¶azatra nem ¶erz¶ekeny (ezt a piacon
semleges¶³teni tudja), akkor a feles¶eg a teljes t}ok¶ej¶et ¶eletj¶arad¶ekra v¶altja, a
f¶erj pedig teljes t}ok¶ej¶et k¶et ¶eletre sz¶ol¶o j¶arad¶ekra26 (fÄuggetlenÄul a kock¶azat-
elutas¶³t¶as m¶ert¶ek¶et}ol). Ekkor (ha mindketten ¶eletben vannak) ¶evente 491,1
egys¶egnyi p¶enzzel rendelkeznek. Ezt az Äosszeget az 5. ¶abra szerint osztj¶ak el
egym¶as kÄozÄott.
Az 5. ¶abr¶an els}o l¶at¶asra furcsa eredm¶eny szerepel. A feles¶eg r¶eszesed¶ese
az ¶eletkorral rohamosan csÄokken, s}ot 83 ¶eves korra 0-v¶a v¶alik. Ez azonban
nem azt jelenti, hogy a feles¶eg id}os kor¶ara teljes ell¶at¶as n¶elkÄul maradna,
hiszen ez csak az az eset, amikor mindketten ¶eletben vannak. Felt¶eve, hogy
a feles¶eg ¶eletben van, akkor nagy val¶osz¶³n}us¶eggel az fog bekÄovetkezni, hogy
m¶ar csak }o lesz ¶eletben, ¶³gy a v¶arhat¶o ki¯zet¶ese megkÄozel¶³ti a 491,1 egys¶egnyi
ki¯zet¶est (ha csak a feles¶eg van ¶eletben, megkapja a neki j¶ar¶o ¶eletj¶arad¶ekot
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¶es a k¶et ¶eletre sz¶ol¶o j¶arad¶ekot is). Amennyiben csak a f¶erj van ¶eletben, akkor
}ot csak a k¶et ¶eletre sz¶ol¶o j¶arad¶ekb¶ol jut p¶enzhez, ez¶ert 'kedveskedik' neki
feles¶ege nagyobb r¶eszesed¶essel, ha mind a ketten ¶eletben vannak. A 6. ¶abra
mutatja a h¶azasp¶ar vizsg¶alt tagj¶anak v¶arhat¶o ki¯zet¶es¶et, felt¶eve hogy meg¶eri
a vizsg¶alt kort. A v¶arhat¶o ki¯zet¶es az¶ert tud a h¶azasp¶ar mindk¶et tagj¶ara
emelkedni, mert felt¶eteles v¶arhat¶o ¶ert¶eket sz¶amolunk. Ha ¯gyelembe vesszÄuk
azt az esem¶enyt is, hogy a p¶ar mindk¶et tagja halott, ¶es ebben az esetben 0 a
ki¯zet¶es, akkor Äosszess¶eg¶eben nem emelkedik a v¶arhat¶o ki¯zet¶es.
6. ¶abra. H¶azast¶arsak v¶arhat¶o ki¯zet¶ese
A 6. ¶abr¶an az az ¶erdekes, hogy a f¶erj ¶es a feles¶eg v¶arhat¶o ki¯zet¶ese meg-
egyezik addig, am¶³g ezt el tudj¶ak ¶erni, ¶es csak akkor v¶alik el, amikor a feles¶eg
m¶ar nem tudja tov¶abb k¶arp¶otolni f¶erj¶et (amennyiben mindketten ¶eletben
vannak, az }o r¶eszesed¶ese 0). Ebben az esetben mind a feles¶eg, mind a f¶erj
jobb hasznoss¶agot ¶ert el, mint ha egyedÄul v¶as¶arolt volna ¶eletj¶arad¶ekot.
Ebben az esetben a biztos¶³t¶ot 611,4 egys¶egnyi k¶ar ¶eri, ami a maxim¶alis
mennyis¶eg ebben a modellben.
4 ÄOsszefoglal¶as
A cikk sor¶an a mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶ar-tagok dÄont¶eseit vizsg¶altam. Mivel a
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fel¶all¶³tani, ami szerintem a legink¶abb alkalmazkodik a jelenlegi szab¶alyoz¶ashoz.
Ebben a keretben bemutattam, hogy ÄorÄokÄosÄok ¯gyelembe v¶etelekor, vagy
h¶azasp¶arok egyÄuttes dÄont¶es¶enek eset¶en olyan j¶arad¶ekv¶alaszt¶asok tÄort¶ennek,
ami a j¶arad¶ekszolg¶altat¶onak Äosszess¶eg¶eben vesztes¶eget okoz.
A bemutatott vesztes¶eg tov¶abb n}ohet, ha felt¶etelezzÄuk, hogy a f¶er¯ak ¶es
a n}ok nem ugyanabban az ¶evben mennek nyugd¶³jba, p¶eld¶aul a n}ok ¯atalabb
korukban ¶es egyszer}u ¶eletj¶arad¶ekot v¶alasztanak, a f¶er¯ak pedig k¶es}obb ¶es
nagy garanciaid}os j¶arad¶ekot vagy k¶et szem¶elyre sz¶ol¶o j¶arad¶ekot v¶alasztanak.
ÄOsszess¶eg¶eben nem akartam a nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as ellen ¶ervelni
(hiszen nem tartom magam kompetensnek ebben a t¶emakÄorben), csak arra
szerettem volna felh¶³vni a ¯gyelmet, hogy egy rossz szab¶alyoz¶as jelent}os bi-
zonytalans¶agokat okoz a rendszerben, ¶es a jelenleg l¶athat¶o kÄorvonalak nem
tekinthet}ok j¶onak.
Fontos hangs¶ulyozni, hogy ha a j¶arad¶ekszolg¶altat¶onak nem megengedett a
nemek szerinti di®erenci¶al¶as, akkor olyan j¶arad¶ekv¶alaszt¶asok jÄohetnek l¶etre,
ami a j¶arad¶ekszolg¶altat¶onak Äosszess¶eg¶eben vesztes¶eget okoz. Ennek az lehet
a kÄovetkezm¶enye, hogy a mag¶annyugd¶³jp¶enzt¶ar-tagok v¶alaszt¶asi lehet}os¶eg¶et
drasztikusan korl¶atozz¶ak (l¶asd pl.: [3]).
Fontos hangs¶ulyozni azt is, hogy ebben a cikkben csak a nemek kÄozÄotti
di®erenci¶al¶as tilalm¶at vizsg¶altam, ett}ol elt¶er}o szelekci¶o is elk¶epzelhet}o.
5 FÄuggel¶ek
A programoz¶asi feladatok fel¶³r¶as¶an¶al a kÄovetkez}o konvenci¶okkal ¶elek. A t
¶evesen fogyaszt¶asra kÄoltÄott Ct p¶enzÄosszeget k¶et Äosszetev}ore bontom: CA jelÄoli
a valamilyen j¶arad¶ekszolg¶altat¶o ¶altal foly¶os¶³tott j¶arad¶ektagot (a j¶arad¶ektag












CBt ¸ 0 :
2. Programoz¶asi feladat






1 ¡ ¯ ! max ;






programoz¶asi feladat c¶elfÄuggv¶eny¶ert¶eke megegyezik azzal a hasznoss¶aggal,












1 ¡ ¯ ;
















CAt; CBt ¸ 0 ;
ahol ® a j¶arad¶ekszolg¶altat¶o ¶altal felsz¶amolt kÄolts¶eg. Ebben a feladatban kiv¶e-
telesen a CA j¶arad¶ektagnak is van indexe, mert¶³gy a legkÄonnyebb modellezni
a dÄont¶eshoz¶o lehet}os¶egeit. Optim¶alis megold¶as eset¶en a j¶arad¶ektag vagy 0,







1 ¡ ¯ ! max ;
felt¶eve, hogy:







CA;CBt ¸ 0 ;
ahol ® a j¶arad¶ekszolg¶altat¶o ¶altal felsz¶amolt kÄolts¶eg, ±n pedig az n ¶eves ha-
lasztott ¶eletj¶arad¶ekhoz kapcsol¶od¶o ¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶eke (l¶asd 4. ¶abra). n
nem kÄuls}o param¶eter, hanem dÄont¶esi v¶altoz¶o.
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5. Programoz¶asi feladat
Enn¶el a programoz¶asi feladatn¶al meg kell kÄulÄonbÄoztetni a h¶aromf¶ele j¶arad¶ekot,
mivel az is dÄont¶esi v¶altoz¶o, hogy milyen j¶arad¶ekot v¶as¶arol. Egyszer}u ¶eletj¶a-
rad¶ek j¶arad¶ektagj¶at CA1 m¶odon jelÄolÄom, n ¶ev elÄol garanciaid}os j¶arad¶ekot
CA2, m ¶eves h¶atul garanciaid}os j¶arad¶ekot pedig CA3 m¶odon. Garanciaid}o
eset¶en, a dÄont¶eshoz¶o elhal¶aloz¶asa ut¶an az ÄorÄokÄost illeti meg a ki¯zet¶es. Ezen
k¶³vÄul a j¶arad¶ektag (Äosszeg¶enek) (1 ¡ r) r¶esz¶et is az ÄorÄokÄos kapja. Elm¶eletileg
meg lehetne kÄulÄonbÄoztetni az ÄorÄokÄosnek juttatott r¶eszt j¶arad¶ekt¶³pusonk¶ent
¶es ¶evenk¶ent, de ennek nincs jelent}os¶ege, az optimumban ¶ugyis csak egyf¶ele
j¶arad¶ekt¶³pust ig¶enyel a dÄont¶eshoz¶o, ¶es mivel a dÄont¶eshoz¶o szeretn¶e id}oben
kiegyenl¶³teni a p¶enz¶aram¶at, az ÄorÄokÄost pedig csak az ÄorÄoks¶eg v¶arhat¶o ¶ert¶eke
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1 ¡ ¯ + °
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(1 ¡ Pt)CA2 + m ¢ CA3 +
99X
t=62























CA1; CA2; CA3 ¸ 0 ;
ahol ±, ±en ¶es ±
h
m az egyszer}u-, az n ¶eves elÄol- illetve az m ¶eves h¶atul garancia-
id}os j¶arad¶ekhoz tartoz¶o ¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶eke, n ¶es m pedig az elÄol- illetve
h¶atul garanciaid}os j¶arad¶ek garanciaideje, ami ebben az esetben is dÄont¶esi
v¶altoz¶o.
6. Programoz¶asi feladat
A programoz¶asi feladat eset¶en Pt jelÄoli a dÄont¶eshoz¶o hal¶aloz¶asi val¶osz¶³n}us¶egeit,
Qt pedig a h¶azast¶ars¶a¶et. U
d jelÄoli azt a hasznoss¶agot, amit a dÄont¶eshoz¶o
el tud ¶erni egy egyszer}u ¶eletj¶arad¶ekkal, Uh pedig azt a hasznoss¶agot, amit













1 ¡ ¯ ;
ahol CA az ¶un. 'unisex' j¶arad¶ektag (nemek kÄozÄotti di®erenci¶al¶as nem meg-
engedett).
JelÄolje rendre CDKt ¶es CDEt azt az Äosszeget, amit a t-edik ¶ev¶eben kap
a dÄont¶eshoz¶o, ha mindketten ¶eletben vannak, illetve ha m¶ar csak }o ¶el. Ha-
sonl¶oan CHKt ¶es CHEt jelÄolje azt az Äosszeget, amit a dÄont¶eshoz¶o h¶azast¶arsa
kap, ha mindketten ¶elnek, illetve ha m¶ar csak }o ¶el.
JelÄolje tov¶abb¶a ADE illetve ADK a dÄont¶eshoz¶o ¶altal v¶as¶arolt egyszer}u-
illetve k¶et ¶eletre sz¶ol¶o ¶eletj¶arad¶ek j¶arad¶ektagj¶at. Hasonl¶oan AHE illetve























1 ¡ ¯ ! max ;
felt¶eve, hogy:
CDKt + CHKt = ADE + ADK + AHE + AHK
CDEt = ADE + ADK + AHK





































1 ¡ ¯ ¸ U
h
CDKt; CDEt; CHKt; CHEt;ADK;ADE;AHK; AHE ¸ 0 ;
ahol ±d ¶es ±h az ¶atcsoportos¶³t¶as m¶ert¶ek¶et kifejez}o konstansok.
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7. Programoz¶asi feladat
A programoz¶asi feladat megegyezik az el}oz}o feladattal, azzal az elt¶er¶essel,




(QtCDKt + (1 ¡ Qt)CDEt)1¡¯




(PtCHKt + (1 ¡ Pt)CHEt)1¡¯
1 ¡ ¯ ! max :
Mivel a c¶elfÄuggv¶eny megv¶altozott, ez¶ert megv¶altozik a dÄont¶eshoz¶o ¶es a




(QtCDKt + (1 ¡ Qt)CDEt)1¡¯





(PtCHKt + (1 ¡ Pt)CHEt)1¡¯
1 ¡ ¯ ¸ U
h:
A feladat tÄobbi r¶esze v¶altozatlan.
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CHOICE AMONGST HUNGARIAN PENSION FUNDS' ANNUITIES
This paper investigates the decision-maker's choice amongst the pension fund's life
annuities in Hungary. Hungarian pension funds have not started providing annuities
yet, and the environment requires further regulation. The most signi¯cant problems
is that the annuity providers must not di®erentiate between sexes. Pension fund
members can choose among di®erent types of life annuities (e.g. they can choose
guarantee period or joint life annutity), and the member's choice may cause loss to
the annuity provider in general. Since di®erentation between sexes is not allowed
member's opportunities may shrink (e.g. they can not choose guarantee period or
joint life annuity).
